SZAKMAI CIKK

Az dllamaddssag alakulasa 2014 els6 félévében

szerz8: Baksay Gergely, Kicsdk Gergely

Az elbzetes pénziigyi szamldk adatkézlés szerint a kormdnyzati szektor brutté addssdga a GDP
85,1 szdzaléka volt 2014 mdsodik negyedévének végén. A félévi adat a vdrhato éves folyamatokat
nem pontosan tiikrézi, ezért az aldbbiakban az éves keretek kézott mutatjuk be az addssdg
alakuldsat, kiemelve azokat a tényezéket, amelyek meghatdroztdk az addssdg elsé félévi
vdltozdsdt. E tényez6k nagyobb része dtmeneti, ezért az addssdgrdta év végére szamottevden
cs6kkenhet félévi mértékéhez képest. Az dllamaddssdg pontos alakuldsdt azonban jelentésen és
elére meg nem hatdrozhatd mértékben befolydsolja — a még mindig jelentds devizaardny miatt —
a forint drfolyamdnak alakuldsa.

Az 3llamadéssadg valtozdsanak trendjét elGre lehet jelezni, illetve visszamendleg meg lehet
magyardzni néhany f6bb makrogazdasagi valtozd: a novekedés, az inflacid, a koltségvetési hidny
(az elsédleges egyenleg és a kamatteher), valamint az arfolyam alakuldsaval. Roévid tavon
azonban szamottevéen eltérithetik az addssdgot a fentiek altal meghatdrozott pdlyatél egyéb
tényez6k, példaul a finanszirozasi folyamatok. Az allamaddéssdg idei vdltozasdban is az
addssagkezelés egyik aspektusa, az allam pénzigyi eszkozeinek ndvekedése jatszotta a
legnagyobb szerepet. Ennek megfelel6en azt vizsgdljuk, hogy az addssag alakuldsat az elsé
félévben legnagyobb mértékben befolydsold tényez6k kozil a finanszirozasi folyamatok, a
koltségvetési hidny és az arfolyam milyen hatast gyakorolt, és ezek alapjan hogyan alakulhat az
addssagrata a masodik félévben.

Az addssagrata 2014. elsé félévi alakulasa

(1) Az allami pénziigyi tartalékok felhalmozasa gyakorolta az els6é félévben a legnagyobb
szerepet az addssag novekedésében. A kozponti koltségvetés rendelkezésére allé forint- és
devizabetétek 0Osszege jelentés mértékben, mintegy 1600 milliard forinttal, a GDP 5,3
szazalékdval emelkedett a félév folyaman. Az allam jegybanknadl vezetett szamldjan elhelyezett
Osszeg igy 2260 millidrd forintra n6tt az év eleji 750 milliard forintrdl.

A betétek allomanyanak novekedését a devizakdtvény-kibocsatas és az els6 félév sikeres forint
allampapir-aukcidéi tették lehetévé, amelyeken magas kereslettel és alacsony hozamokkal
szembesiilve az AKK rendre a felkinalt mennyiségnél nagyobb Osszeget értékesitett. Emellett a
lakossagi papirok allomanya is emelkedett — el6bb a kamatozé kincstarjegyeké, majd a Bonusz
Magyar Allamkétvényeké.

Az allampapirok irdnti magas kereslet a masodik negyedévben jelentés részben az MNB
onfinanszirozasi programjabdl fakadt. Az 6nfinanszirozasi program egyik célja az volt, hogy a
jegybanki kéthetes kotvényben 1évé likviditas egy részét az adllampapir-piacra terelje. Az allami

forint betétek alakuldsa Osszhangban van az 6nfinanszirozasi program koncepcidjaval, vart
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hatdsmechanizmusdaval. Ennek els6 |épése, hogy a magasabb allampapir-piaci kereslet hatasara
az addssagkezel6 emelheti forint kibocsatdsait, ezaltal névelheti az allam forint eszkozeit, ami
atmenetileg magasabb allamaddssagot eredményez. A masodik |épésben viszont lehet6vé valik
az dllam devizaaddssaganak forint forrasbdl torténd torlesztése, ami az allamaddssag
csokkenését fogja eredményezni. Osszességében tehdt a jegybank dnfinanszirozasi programja
nem valtoztatja az allamaddssag szintjét, viszont azon belil emeli a hazai, forint addssag aranyat.

Az elsé félévben az egész évre tervezett nettd allampapir-kibocsatas mar tulteljesilt, azaz a
masodik félévben nettd értelemben varhatéan tobb addssagot fizet vissza a magyar allam, mint
amennyit felvesz. Ez értelemszerlien az addssag — és az dllami betétek - csokkenését jelenti, és ez
a f6 oka annak, hogy év végére a félévinél szamottevéen alacsonyabb addssagrata varhaté.
Harom jelentGs lejarat esedékes a masodik félévben, amelyekre a finanszirozast az addssagkezel§
mar az els§ félévben biztositotta, ami szintén ideiglenesen magasabb dallamaddssagot
eredményezett. Julius végén torlesztett az addssagkezel6 1 millidrd eurd érték( devizakotvényt,
Gsszel esedékes az Eurdpai Bizottsag felé fennalld hitel 2 milliard eurds részletének torlesztése és
augusztus 22-én jar le a nagy volumenti 2014/D sorozatjell forint allamkotvény.

1. abra: Az allami betétek allomanya
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(2) A Kkoltségvetési hiany orrnehéz éven beliili lefutasa a madsodik tényez6, amely az
allamaddssag elsé félévi novekedését okozta. A koltségvetés bevételeinek és kiaddsainak
szezonalitdasdabdl ered6en az éves hiany nagy része az els6 félévben alakul ki. Szinte minden
évben, igy példaul 2012-ben és 2013-ban is a koltségvetés elsé félévi hidnya a teljes éves deficit
korulbellil 80 szazaléka volt. Idén is hasonldan alakulnak a koltségvetési folyamatok: a kdzponti
allamhdaztartds els6 félévi pénzforgalmi hidnya 814 milliard forint volt, ami — a jelenleg ismert
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folyamatok és bejelentések alapjan — az MNB 4dltal becsiilt éves pénzforgalmi deficitnek
korilbeliil a hdromnegyede. gy a masodik félévben az alacsonyabb hiany és a GDP tovabbi
emelkedése mellett a koltségvetési egyenlegbdl fakadd addssaghatds jelent6sen csokkenhet.

(3) Végiil az allamaddssag deviza részének atértékel6dése is jelent6s szerepet jatszott az
allamaddssag elsé félévi emelkedésében, mert az dllamaddssagon beliil a devizaaddssdg aranya
még mindig 40 szazalék korili. A forintarfolyam az eurdval szemben a 2013. év végi 297-es és az
el6z6 negyedév végi 307-es arfolyamhoz képest 310 forint/eurdra gyengilt a masodik negyedév
végére. Az arfolyamvdltozds az év végihez képest a GDP 1,3 szazalékaval, mig az el6z6
negyedévhez képest a GDP 0,2 szazalékdval novelte az addssagratat. A forint-eurd arfolyam 1
forintnyi elmozduldsa mintegy 0,1 szdzalékponttal valtoztatja meg a GDP-aranyos addssagratat.

A fenti harom tényez6 alapvetéen az addssag nominalis szintjét hatdrozza meg, de az addssag
GDP-aranyos értékét természetesen maga a GDP is jelentésen befolyasolja. A korabban
becslltnél magasabb els6 félévi gazdasagi novekedés mérsékelte az addssagratat, de a félévi
nominadlis GDP-re KSH-adat még nem all rendelkezésre, igy részletesebben ezt a hatdst nem
vizsgaljuk.

Az addssagrata varhato alakulasa 2014-ben

A fentiek alapjan a magas addssagrata atmeneti, elssorban a finanszirozasi folyamatokbdl eredd
hatdsokat tikroz, igy a jelenleginél alacsonyabb allamaddssag-ratara szamitunk 2014 végén — a
tényleges érték azonban erételjesen flgg az arfolyam alakuldsatél. A mdsodik félévben
nagymértékben hozzajarulhat az addssag csokkenéséhez, hogy nettd értelemben tébb addssagot
torleszt a koltségvetés, mint amennyi Uj allampapirt ki kell bocsatani. Ez az eddig felhalmozott
allami betétek csokkenésével jar egyitt: azt feltételezziik, hogy a betétek év végi dllomanya
nagyjabdl a tavalyi szintjére sillyed.

A jegybank a juniusi inflacids jelentésében valtozatlan 2013. évi arfolyamszintet feltételezve a
GDP 78,7 szazalékara becsiilte a 2014. végi addssagratat. A Koltségvetési Tanacs altal vizsgalt
addssagszabadly szintén valtozatlan arfolyamon irja el az év végi addssagrata csokkenését, ami
mind a jegybank, mind a KT szerint teljeslilhet a fegyelmezett koltségvetési politika
fennmaradasa esetén. A tényleges addssagrata nagymértékben fligg majd a december 31-én
fennallé arfolyamtdl, igy arra megalapozott becslést tenni igen nehéz. A mai arfolyamszint
mellett nagyjabdl a tavaly év végi mértéke korul alakulhat a 2014 végi addssagrata. E becslések a
juniusi inflaciés jelentésben feltételezett makrogazdasagi és koltségvetési el6rejelzésen
alapulnak. Amennyiben a GDP redlnévekedése magasabb lesz az akkor feltételezett 2,9
szazaléknadl, az néhany tizeddel mérsékelné az addssagratara vonatkozé prognozist.
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http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu_msz_20131030/baksay.pdf

